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Streszczenie: 

Niniejsza publikacja jest z obszaru planowania finansowego i dotyczy oceny kondycji 
finansowej polskiego przedsiębiorstwa z branży produkcyjnej. Do oceny kondycji użyty 
został wskaźnik John'a Zietlow'a z pracy pod tytułem "A Financial Health Index for 
Achieving Financial Sustainability". Obliczenia wykonano na podstawie sprawozdań 
finansowych spółki. 
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„Use the financial health of an organization in financial planning manufacturing company 

clothing industry case." 



Abstract: 

This publication is in the field of financial planning and concerns the assessment of the 
financial condition of Polish companies in the manufacturing industry. To assess the condition 
index was used by John Zietlow'a of work under the title "A Financial Health Index for 
Achieving Financial Sustainability". The calculations were made on the basis of the financial 
statements of the company. 
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1. Wstęp 

Zarządzający przedsiębiorstwami mają dwa cele w swojej działalności. Pierwszy, o 
krótkim horyzoncie czasowym, czyli osiągnięcie najwyższego, możliwego zysku. Drugi, 
najważniejszy, długookresowy, to nieprzerwane działanie przedsiębiorstwa przy 
maksymalizacji jego wartości. Do realizacji tych celów używa się wielu strategii, planów. 
Wiele firm zatrudnia szereg specjalistów, by dowiedzieć się o wszystkich szansach i 
zagrożeniach środowiska, które otacza jednostkę. Ważny jest jednak stan samego 
przedsiębiorstwa, jego wewnętrzne potrzeby oraz sytuacja. Dlatego też, w swojej pracy 
przedstawię jeden ze sposobów oceny zdrowia finansowego firmy. 

W niniejszym raporcie dokonano analizy kondycji finansowej przedsiębiorstwa z branży 
odzieżowej, zajmującej się projektowaniem i dystrybucją ubrań do krajów z rejonu Europy 
Środkowej. Jest to lider wśród polskich firm, zajmujących się modą. Spółka została wybrana 
w związku z tym, iż niedawno była ona tematem zainteresowania mediów, poświęcono jej 
sporo artykułów w prasie. 

Do poniższych obliczeń użyto sprawozdań finansowych jednostki z lat 2012, pro-forma z lat 
2014, 20 ^umieszczone w pracy) oraz pracy Johńa Zietlow'a pod tytułem "A Financial 
Health Index for Achieving Financial Sustainability". Na podstawie tych danych obliczono 
wskaźnik FHI (PHI) Zietlowa. 

2. Treść pracy 

FHI Zietlowa, The Financial Health Index, czyli Indeks Kondycji Finansowej 
przedsiębiorstwa, oznaczony w literaturze grecką literą cp. Jest to znany, rozpoznawalny 
wskaźnik, który dość uniwersalnie ukazuje sytuację finansową wybranego przedsiębiorstwa. 



3 



Indeks składa się z czterech głównych wielkości, dla których Zietlow wyznaczył wagi: 1 

1. General Subscore (Ogólny) x waga: 1 

2. Immediate-Term Subscore (Natychmiastowy) x waga: 4 

3. Short-Term Subscore (Krótkoterminowy) x waga: 3 

4. Medium- Term Subscore (Średnioterminowy) x waga: 2 



Na powyższe wielkości składa się piętnaście pomocniczych wskaźników. Do ich obliczenia, 
należy wykorzystać informacje zawarte w sprawozdaniu jednostki oraz przyjąć własne wagi 
dla wyliczonych wartości. Przed wyliczeniem poniższych wartości, sporządzono bilans i 
rachunek zysków i strat pro-forma. Poszczególne wielkości zebrano w tabele zamieszczone 
poniżej. 



Tabela nr 1: Bilans pro-forma spółki z branży odzieżowej za lata 2014 i 2015. 



PRZEDSIĘBIORSTWO PRODUKCYJNE 
BRANŻY ODZIEŻOWEJ 


Regon 


NIP 




14414444 


5566874122 


ROK OBROTOWY 


2014 


2015 


AKTYWA 


1 906 004,64 


1 944 124,73 


Aktywa trwałe 


782899,12 


798557,1024 



1 Zietlow J., A Financial Health lndex for Achieving Nonprofit Financial Sustainability 
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Rzeczowe aktywa trwałe 


397908,12 


405866,28 


Należności długoterminowe 


46461,00 


47390,22 


Aktywa obrotowe 


1 115 405,70 


1 137 713,81 


Zapasy 


501 346,32 


511 373,25 


Środki pieniężne 


101 477,76 


103 507,32 


PASYWA 


1906004,64 


1944124,73 


Kapitał własny 


1194971,00 


1218870,42 


Zysk/ strata netto 


355 809,66 


362 925,85 


Rezerwy na zobowiązania 


3907,62 


3985,77 


Zobowiązania długoterminowe 


131 523,90 


134 154,38 


Zobowiązania krótkoterminowe 


555 610,32 


566 722,53 



Źródło: Opracowanie własne- plik „Pro-forma i ankieta, N.Wojtkowska" 



Spółka wykazuje wzrost zobowiązań krótkoterminowych, w związku z decyzją 
wprowadzenia na rynek nowej marki odzieżowej, wcześniej niż planowano. Była to szybka 
reakcja na potrzeby rynku oraz dobrą koniunkturę. Wraz z tym wzrastają rzeczowe aktywa 
trwałe. Dowodem pomyślności tej ryzykownej operacji jest wzrost środków pieniężnych, 
szczególnie w ostatnim kwartale roku. 

Tabela nr 2: Rachunek zysków i strat pro-forma spółki z branży odzieżowej za lata 2014 i 
2015 



Rachunek zysków i strat 


2014 


1015 


Przychody ze sprzedaży 


2987999,00 


3012365,00 


Koszty sprzedaży 


1851546,00 


1913342,00 
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Zysk/strata na sprzedaży 


1136453,00 


1099023,00 




Pozostałe przychody operacyjne 


34108,00 


35764,00 


Koszty ogólne 


154800,00 


155000,00 


Pozostałe koszty operacyjne 


39456,00 


39100,00 


EBIT: zysk/strata z działalności operacyjnej 


650 789,00 


652 456,00 




Przychody finansowe 


3011258,00 


3015963,00 


Koszty finansowe 


95108,00 


96101,00 




Obciążenia podatkowe 


63111,00 


65128,00 


Całkowite dochody ogółem 


450 754,00 


495 112,00 



Źródło: Opracowanie własne- plik „Pro-forma i ankieta, N.Wojtkowska" 



I. Obliczenia zaczęto od Wskaźnika Ogólnego. 

Przyjęte wagi: 1,25; 0,33; 0,0000000001 



Tabela nr 3: „GENERAL SUBCORE" dla przedsiębiorstwa z branży odzieżowej 



Lata: 


2013 


2014 


2015 


Age 


2,64 


2,71 


2,77 


Size 


12,97597483 


13,09073441 


13,22752307 


Asset Instability Index 


1430066,229 


1540084,24 


1970698,114 


GENERAL SUBCORE 


7,580750348 


7,7048511 


7,830621447 



Źródło: Opracowanie własne na podstawie modelu J. Zietlowa (http://ssrn.com/ abstract=2049022) 
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Pierwsza pozycja Age to logarytm naturalny z wieku przedsiębiorstwa. Informuje o tym, 
ile czasu firma istnieje na rynku. Rosnący wskaźnik może świadczyć o dużym doświadczeniu 
i reputacji ze względu na ilość lat. Taka jednostka mogła wytworzyć solidna, rozpoznawalną 
na rynku markę. Pozycja Size liczona jest jako logarytm naturalny z pozycji: przychody 
ogółem. W przypadku tej firmy widać efektywne rozrastanie się zasobów, szczególnie 
zasobów gotówkowych, którymi operuje przedsiębiorstwo. Pozycja Asset Instability Index w 
idealnym założeniu powinna maleć, tutaj rośnie i to w ostatnim okresie dość znacząco. Działa 
to niekorzystnie na kondycję finansową. General Subcore spada w roku 2014, wzrasta w 
2015. Na wahania te wpływa niestabilność aktywów. 

II. Następnie obliczono Wskaźnik Natychmiastowy. 

Przyjęte wagi: 1,25; 12,5; 0,85; 0,5; 

Tabela nr 4 „Term Subscore" dla przedsiębiorstwa z branży odzieżowej, dla lat w kolejności: 
2013, 2014, 2015: 



Cash Reserve Sufficiency 
Ratio 


0,99948104 


1,007013352 


1,030125784 


Modified Cash Ratio 


-0,262483277 


-0,255983491 


-0,221533645 


Target Liąuidity Lambda 
(TLL) 


9,977342612 


10,05660513 


10,51815002 


Current Liąuidity Index 
(CLI) 


0,676366061 


0,735766192 


0,854811026 


IMMEDIATE-TERM 








SUBSCORE 


6,787234594 


6,974970508 


7,886319702 



Źródło: Opracowanie własne na podstawie modelu J. Zietlowa (http://ssrn.com/ abstract=2049022) 
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Pozycja Cash Reserve Sufficiency Ratio określa na ile środki pieniężne pokryły wydatki, 
m.in. na amortyzację. W tym przedsiębiorstwie wskaźnik rośnie, wydatki są więc spłacane. 
Pozycja Modified Cash Ratio to stosunek gotówki do aktywów ogółem. Wskaźnik ten 
wzrasta, co oznacza polepszenie się wypłacalności przedsiębiorstwa. Pozycja Target Liąuidity 
Lambda ukazuje płynność firmy. Stałe powiększanie się tej wartości daje obraz stabilnych 
przepływów finansowych w jednostce. Pozycja Current Liąuidity Index czyli wskaźnik 
bieżącej płynności finansowej. Jego rosnąca wartość dobrze prognozuje. IMMEDIATE- 
TERM SUBSCORE wykazuje tendencję rosnącą, poziom gotówki przedsiębiorstwa jest 
niezagrożony. 

III. Kolejne obliczenia podają wskaźnik Natychmiastowy. 

Przyjęte wagi: 0,75; 6,60; 8,33; 



Tabela nr 5 „SHORT-TERM SUBSCORE" dla przedsiębiorstwa z branży odzieżowej, dla 
lat w kolejności 2013, 2014, 2015: 



Operating Cash Flow Ratio 


0,652384414 


0,724291925 


0,832216245 


Asset Ratio 


0,505571397 


0,502677058 


0,461281684 


Administrative Expense 
Ratio 


0,243927884 


0,24322528 


0,240365231 


SHORT-TERM 
SUBSCORE 


5,857978805 


5,886954113 


5,670863672 



Źródło: Opracowanie własne na podstawie modelu J. Zietlowa (http://ssrn.com/ abstract=2049022) 



8 



Pozycja Operating Cash Flow Ratio to stosunek przepływów pieniężnych do zobowiązań 
krótkoterminowych. Jej dodatnia wartość oznacza, iż w ostatnich latach zobowiązania zostały 
w pełni pokryte przepływami z działalności przedsiębiorstwa. Pozycja Asset Ratio czyli 
aktywa bieżące zawierające się w aktywach ogółem, maleje. Pozycja Administrative Expense 
Ratio ukazuje koszty administracyjne firmy, które utrzymują się na jednolitym poziomie. 
SHORT-TERM SUBSCORE rośnie w 2014 ma to związek z zapłaconymi zobowiązaniami. 
Natomiast w 2015 spada w związku z znacznym spadkiem wypłacalności przedsiębiorstwa. 

IV. Ostatnią wartością jest wskaźnik Średniookresowy. 

Przyjęte wagi: 0,0000001; -2; 2; -2; -2 



Tabela nr 4 „MEDIUM-TERM SUBSCORE" dla przedsiębiorstwa z branży odzieżowej, 
dla lat w kolejności 2013, 2014, 2015: 



Net Surplus 


45 633,00 


56 288,00 


44 358,00 


Contribution Ratio 


0,376455611 


0,397062425 


0,409894859 


Self-Financing Ratio 


2,401200211 


2,401627021 


2,441026572 


Financial Debt Ratio 


0,399596872 


0,395336285 


0,36138864 


Fundraising Cost Ratio 


0,95941988 


0,868621667 


0,862193128 


MEDIUM-TERM 
SUBSCORE 


1,336018995 


1,486842088 


1,619535691 



Źródło: Opracowanie własne na podstawie modelu J. Zietlowa (http://ssrn.com/ abstract=2049022) 
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Pozycja Net Surplus ukazuje zmianę wyniku finansowego w kolejnych latach. Jest to 
wartość nieujemna, rosnąca w każdym z analizowanych okresów. Pozycja Contribution Ratio 
-wniesione dochody do firmy w stosunku do pozostałych przychodów. Osiąga ona wartość 
dodatnią, co oznacza, ze przedsiębiorstwo nie odnotowało straty. Pozycja rosnąca Self- 
Financing Ratio, czyli samofinansowanie inwestycji jednostki. Pozycja Financial Debt Ratio 
informuje o zadłużeniu podmiotu. Wskaźnik maleje, więc sytuacja wypłacalności firmy ulega 
znacznej poprawie. Pozycja Fundraising Cost Ratio to stosunek kosztów sprzedanych 
produktów, towarów i materiałów do przychodów ogółem. W założeniu idealnym wielkość ta 
powinna maleć, tak też dzieje się w omawianym przedsiębiorstwie. MEDIUM-TERM 
SUBSCORE wykazuje wartość stale rosnącą w kolejnych, badanych latach. 

V. FHI-Indeks zdrowia przedsiębiorstwa z branży odzieżowej obliczono 
następująco: 

Dla 2013 roku wynosi: 

54,98= lx 7,58+ 4x 6,79+ 3x 5,86+ 2x1,34 

Dla 2014 roku wynosi: 

56,24= 1x7,71+ 4x6,97+ 3x5,89+ 2x1,49 

Dla 2015 roku wynosi: 

59,63= 1x7,83+ 4x7,89+ 3x5,67+ 2x1,62 
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Tabela nr 5. FINANCIAL HEALTH INDEX dla przedsiębiorstwa z branży odzieżowej: 





2013 


2014 


2015 


FINANCIAL 


HEALTH 








INDEX 




54,97566313 


56,23927965 


59,62756265 



Źródło: Opracowanie własne na podstawie modelu J. Zietlowa (http://ssrn.com/ abstract=2049022) 



3. Zakończenie: 

Wyliczony w pracy wskaźnik wykazuje tendencję rosnącą. Oznacza to przyrost wartości 
przedsiębiorstwa i brak większych problemów z płynnością czy spłacaniem zobowiązań. Jest 
to pozytywne zjawisko. Maksymalna wartość wskaźnika to 100. Zarządzający powinni mieć 
więc na uwadze, by jego wielkość była stabilna w kolejnych latach. Najlepiej, by oscylowała 
nadal w granicach wartości 50. 

Każdy zarządzający przedsiębiorstwem powinien znać wskaźnik FHI Zietlowa, ponieważ w 
przeciwieństwie do klasycznej analizy, ukazuje on sytuację rzeczywistą, aktualny stan 
jednostki. W sytuacji, gdy kierownictwo dostaje raport z wyliczonym wskaźnikiem i potrafi 
trafnie zinterpretować jego wynik, może zdecydować o zmianie dotychczasowej strategii, 
małych korektach, bądź dojść do wniosku, że ich działania są dobrze nakierunkowane i nie 
należy zmieniać nic. 
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